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基本资料 
上证综合指数 2637.50 

总股本(百万) 400 

流通股本(百万) 32 

流通市值(亿) 43 

EPS（TTM） 2.02 

每股净资产（元） 2.68 

资产负债率 22.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

海普瑞 14.14   

上证综合指数 9.97 -8.12 -11.77 
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海普瑞 002399 推荐

肝素产业景气仍将持续，高速增长没有悬念 

海普瑞公布 2010 年中报，按最新股本计算的 EPS 为 1.49 元，符合

市场预期，公司中期不进行利润分配。 

投资要点： 

 10 年中期收入利润大幅增长。海普瑞 10 年上半年收入同比增长

131.9%，归属于母公司的净利润大幅增长 127.1%，同期的肝素钠原料

药价格大幅增长和销量的增长是主要动因； 

 季度环比增长趋势良好，预计达到全年预期无悬念。2 季度海普瑞单

季实现净利润 3.49 亿，预计 3 季度实现净利润也将达到 3-4 亿，全年

实现我们 13-14 亿的盈利预测应无悬念； 

 肝素产业景气仍将持续。海关数据显示，肝素月度出口量价仍然处于

高度景气状态，随着依诺肝素仿制药的获批，全球对肝素原料的需求

将持续增加，肝素景气仍将持续； 

 预计下半年 FDA 级别产品销售将有较大增长。10 年中期海普瑞销售

的普通级产品收入同比大幅增长，而 FDA 级别的产品反而出现了负增

长，主要原因是 09 年 10 月 FDA 提高了肝素标准后， FDA 级别的产品

在 09 年 4 季度和 10 年 1 季度销售很少，但 2 季度已经恢复，预计 10

年下半年将有较大增长； 

 兼具生物制药和特色原料药特质的高成长公司，给予推荐评级。随着

海普瑞募集资金的到位，未来公司产能将逐步释放，我们认为未来几

年海普瑞仍将维持高速增长，我们预测公司 2010-2012 年的 EPS 为

3.49、4.72 和 6.74 元，作为兼具生物制药和特色原料药双重特质的公

司，海普瑞成长性突出，给予推荐的投资评级 
 

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 2224  3983  5270  7727  
同比(%) 411% 79% 32% 47% 
归属母公司净利润(百万元) 809  1398  1888  2696  
同比(%) 401% 73% 35% 43% 
毛利率(%) 48.3% 45.4% 45.3% 44.7% 
ROE(%) 76.0% 17.3% 18.9% 21.3% 
每股收益(元) 2.02  3.49  4.72  6.74  
P/E 66.06  38.23  28.30  19.82  
P/B 50.19  6.60  5.35  4.21  
EV/EBITDA 55  33  25  17  

资料来源：中投证券研究所 
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一、10 年中期收入利润大幅增长 

海普瑞 2010 年上半年营业收入同比增长 131.9%，归属于母公司的净利润

同比大幅增长 127.1%，归属于母公司的净利润达到 5.98 亿，按最新股本计算

的每股收益为 1.49 元。 

公司收入利润大幅增长的主要原因在于同比产品价格增幅巨大，销量增长

也有贡献。 

图 1 海普瑞主要盈利性指标变化情况 
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数据来源：公司半年报，中投证券研究所 

表 1：海普瑞的季度盈利性数据 
财务指标 09 年 1Q 09 年 2Q 09 年 2H 09 年全年 10 年 1Q 10 年 2Q 2Q 同比 2Q 环比 

营业收入 36042 41989 144382 222412 81054 99869 137.8% 23.2%

营业成本 18732 22789 73526 115047 45724 54862 140.7% 20.0%

营业费用 77 72 221 370 93 74 3.3% -20.5%

管理费用 1286 2157 5974 9417 4654 4740 119.8% 1.9%

财务费用 435 -170 1236 1501 1185 -315 85.5% -126.6%

营业利润 15503 17113 63361 95977 29362 40461 136.4% 37.8%

利润总额 15630 17122 63427 96179 29387 30453 77.9% 3.6%

所得税 3113 3280 8880 15273 4417 5600 70.8% 26.8%

归属于母公司

的净利润 12517 13842 54547 80906 24970 34888 152.0% 39.7%

EPS 0.31 0.35 1.36 2.02 0.62 0.87 152.0% 39.7%

毛利率 48.0% 45.7% 49.1% 48.3% 43.6% 45.1% -0.7% 1.5%

营业费用率 0.21% 0.17% 0.15% 0.17% 0.12% 0.07% -0.10% -0.04%

管理费用率 3.57% 5.14% 4.14% 4.23% 5.74% 4.75% -0.39% -1.00%

实际所得税率 19.92% 19.16% 14.00% 15.88% 15.03% 18.39% -0.77% 3.36%

资料来源：海普瑞历年报表、中投证券研究所 * EPS 按最新股本摊薄 
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从季度情况来看，2季度单季海普瑞实现收入 9.987 亿，归属于母公司的净

利润 3.49 亿，同比环比均有较大幅度的增长，公司预计 2010 年 1-9 月实现归

属于母公司的净利润将达到 8.8-10.2 亿，那么 3季度实现的净利润将达到 3-4

亿之间，全年达到我们 13-14 亿的盈利预测应该问题不大。 

二、肝素产品增长及市场情况 

肝素钠原料药是海普瑞的主要收入和利润来源。从海关数据来看，中国肝

素产品的出口量和价格都仍然处于高景气状态，未来随着依诺肝素仿制药的获

批，全球对肝素钠原料药的需求将进一步增长，预计肝素的景气状况仍将持续。 

图 2 肝素海关出口量价数据 

肝素月度出口量价数据
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数据来源：健康网，海关数据截止到 2010 年 6 月 中投证券研究所 

表 2：海普瑞主要产品的增长情况 

营业收入 2007 2008 2009 2010 年 1H
FDA 等级收入 5279 32359 69873 24982 
同比增长 513.0% 115.9% -34%

毛利率 50.81% 57.74% 40.02% 44.76%

普通级收入 18321 11122 152504 155927 
同比增长 -39.3% 1271.2% 286%

毛利率 23.21% 51.40% 52.04% 44.34%

数据来源：公司公告 

从海普瑞的中期数据来看，也充分体现了行业高度景气的状况，目前海普

瑞还是中国肝素钠原料药出口量最大的企业。 

从分产品数据来看，海普瑞销售的普通级产品收入同比大幅增长，而 FDA

级别的产品反而出现了负增长，主要原因是 09年 10月 FDA 提高了肝素标准后， 
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FDA 级别的产品销售主要是卖给下游企业去做认证的，在 2010 年 2 季度情况已

经有了改变，下游对 FDA 级别产品的需要已经开始增加，而价格也已经超过普

通级产品，毛利率上也可以看出FDA级别的产品毛利率已经超过了普通级产品。 

预计下半年 FDA 级别产品的销售将较上半年有大幅的提升。 

三、前景预期和盈利预测 

我们预计肝素钠及其下游产品未来相当长的时间（短则 5年，长则 10 年）

仍然将维持高景气状态，海普瑞的高增长将持续，主要原因如下： 

1、肝素主要从猪小肠粘膜中提取，具有很强的资源属性，由于资源限制，

导致肝素的供给不可能是无限制的，这与维生素类产品显然不同； 

2、肝素下游直接用作注射入人体的药品，对质量要求很高，而生物提取

物的特性导致市场上的肝素存在很大质量差异，价格并不是唯一的竞争武器，

质量才是决定市场份额和竞争能力的最关键因素； 

3、山德士(sandoz)依诺肝素仿制药的获批将拉动上游原料需求，同时海

普瑞也可能成为山德士的供应商； 

表 3：海普瑞主要产品增长预测 
产品分类 2009 2010E 2011E 2012E 

FDA 等级肝素钠原料药收入 69873 146035 232925  345301 

毛利率 40.0% 46.0% 46.0% 45.0% 

CEP 等级肝素钠原料药收入 0 0 0  78000 

毛利率 0.0% 0.0% 0.0% 44.5% 

普通级肝素钠原料药收入 152504 252204 294070  349355 

毛利率 52.0% 45.0% 44.8% 44.5% 

合计 222377 398239 526995  772656 

毛利率 48.3% 45.4% 45.3% 44.7% 

数据来源：公司公告 

随着海普瑞募集资金的到位，未来公司产能将逐步释放，我们认为未来几

年海普瑞仍将维持高速增长，我们预测公司 2010-2012 年的 EPS 为 3.49、4.72

和 6.74 元，作为兼具生物制药和特色原料药双重特质的公司，海普瑞成长性

突出，给予推荐的投资评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1255  7527  8996 11304 营业收入 2224  3983  5270 7727 
  现金 445  6022  7003 8357 营业成本 1150  2176  2881 4271 

  应收账款 198  354  469 687 营业税金及附加 1  2  2 4 

  其它应收款 3  0  0 0 营业费用 4  8  12 19 

  预付账款 30  56  74 110 管理费用 94  199  264 394 

  存货 579  1095  1451 2150 财务费用 15  -45  -110 -132 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 -0  0  0 0 

非流动资产 122  905  1354 1770 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 39  610  1347 1764 营业利润 960  1644  2221 3171 

  无形资产 3  2  2 2 营业外收入 3  2  2 2 

  其他 81  292  4 4 营业外支出 1  0  1 1 

资产总计 1377  8432  10350 13074 利润总额 962  1645  2222 3172 

流动负债 230  262  291 319 所得税 153  247  333 476 

  短期借款 180  200  220 230 净利润 809  1398  1888 2696 

  应付账款 1  1  1 2 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 50  60  70 87 归属母公司净利润 809  1398  1888 2696 

非流动负债 76  64  64 64 EBITDA 975  1615  2162 3122 

  长期借款 64  64  64 64 EPS（元） 2.02  3.49  4.72 6.74 

  其他 12  0  0 0    
负债合计 306  326  355 383 主要财务比率   

 少数股东权益 5  5  5 5 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 360  400  400 400 成长能力   
  资本公积 17  5615  5615 5615 营业收入 411.0% 79.1% 32.3% 46.6%

  留存收益 688  2086  3974 6670 营业利润 385.0 71.2% 35.1% 42.8%

归属母公司股东权益 1065  8101  9989 12686 归属于母公司净利润 401.3 72.8% 35.1% 42.8%

负债和股东权益 1377  8432  10350 13074 获利能力   

    毛利率 48.3% 45.4% 45.3% 44.7%
现金流量表    净利率 36.4% 35.1% 35.8% 34.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 76.0% 17.3% 18.9% 21.3%

经营活动现金流 356  673  1352 1712 ROIC 110.1% 67.9% 64.4% 65.6%
  净利润 809  1398  1888 2696 偿债能力   

  折旧摊销 0  17  51 83 资产负债率 22.3% 3.9% 3.4% 2.9%

  财务费用 15  -45  -110 -132 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 5.45  28.77  30.90 35.38 

营运资金变动 0  -684  -478 -936 速动比率 2.94  24.59  25.91 28.65 

  其它 -468  -12  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -55  -800  -500 -500 总资产周转率 2.27  0.81  0.56 0.66 

  资本支出 55  800  500 500 应收账款周转率 15  14  13 13 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 208.65  2581.3 2248.3 2356.6

  其他 0  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -17  5703  130 142 每股收益(最新摊薄) 2.02  3.49  4.72 6.74 

  短期借款 58  20  20 10 每股经营现金流(最新摊薄) 0.89  1.68  3.38 4.28 

  长期借款 -12  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.66  20.25  24.97 31.71 

  普通股增加 270  40  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  5598  0 0 P/E 66.06  38.23  28.30 19.82 

  其他 -332  45  110 132 P/B 50.19  6.60  5.35 4.21 

现金净增加额 284  5576  981 1354 EV/EBITDA 55  33  25 17 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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